
摘要

8 月 23 日，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔年度会议上

发表讲话。鲍威尔认为美国通胀的上行风险已经减弱，而就业

的下行风险则增加了，“现在是调整政策的时候了，前进的方

向很明确，降息的时机和速度将取决于未来的数据、不断变化

的前景和风险的平衡。”鲍威尔在讲演中论述了短期内劳动力

市场似乎不太可能成为通胀压力上升的根源，在锚定通胀预期

的情况下，通胀将在无需经济衰退（失业率大幅上升）的情况

下回归目标水平，这样降息也就顺理成章了。鲍威尔演讲后，

全球资产大狂欢。

在本次鲍威尔讲话之前，CME 发布的美联储观察工具显示

市场对 9 月美联储降息概率的预判已经是 100%概率会降息。

鲍威尔讲话后市场对美联储 9 月份降息预期升至 32 个基点，

也就是降息 50 个基点的可能性为三分之一，降息 25 个基点的

可能性为三分之二。接下来对美联储来说是降 25 个基点还是

50 个基点的问题，美联储官员会观察 8 月的通胀和就业数据

来进行决策。我们认为鲍威尔的讲话只是短期激发了市场的热

情，并没有超出市场之前的预期，市场之前的走势已经将美联

储在 9 月降息的预期大部分涵盖在价格中，这样鲍威尔讲话对

市场走势的提振也是短期的。接下来，美国经济的走势是对美

联储降息多少和降息节奏的核心影响因素，还有美国大选可能

带来的影响。对于美国股市、美国国债大概率中短期还是在之

前的节奏中，随着信息的催化波动，震荡的过程中。中国的股

市和债市则有自己的节奏，鲍威尔的讲话的影响是间接的和力

度小的。
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8 月 23 日，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔年度会议上发表讲话。鲍威尔表示越来越有信心，

通胀正在可持续地恢复到 2%的路径上，劳动力市场已经明显冷却下来，并表示不寻求或欢迎劳动力

市场状况进一步冷却。鲍威尔认为美国通胀的上行风险已经减弱，而就业的下行风险则增加了。鲍

威尔直接坦言：“现在是调整政策的时候了，前进的方向很明确，降息的时机和速度将取决于未来

的数据、不断变化的前景和风险的平衡。”鲍威尔演讲内容大篇幅地放在了疫情以来的通胀形势/

就业市场结构的回顾与反思上，鲍威尔认为与新冠疫情相关的供需扭曲以及能源和大宗商品市场受

到的严重冲击是前期美国高通胀的重要驱动因素，而这些因素的逆转是通胀下降的关键部分，这些

因素的缓解花费了比预期更长的时间，但最终在随后的通胀下降中发挥了重要作用。鲍威尔在讲演

中论述了短期内劳动力市场似乎不太可能成为通胀压力上升的根源，在锚定通胀预期的情况下，通

胀将在无需经济衰退（失业率大幅上升）的情况下回归目标水平，这样降息也就顺理成章了。与美

联储一贯的模棱两可、暗示隐喻风格有所不同，这次鲍威尔明确了美联储前进的方向是降息，只是

降息的时机和速度取决于未来的数据。对于明年和更远期利率的走势鲍威尔未做任何预期，只是提

及将在今年晚些时候启动公开审查来评估美联储的原则并做出适当调整，将对批评观点和新想法持

开放态度。

鲍威尔演讲后，全球资产大狂欢，美国股市上扬，美国国债收益率跳水，美元指数跳水。纳斯

达克指数上涨 1.47%，标普 500 指数上涨 1.15%。10 年期美债收益率收盘 3.803%，下跌 5.40 个基点，

最深跌超 7 个基点，一度跌破 3.80%。美元指数以 100.68 收盘，跌幅 0.82%，创去年 7 月下旬以来

的一年多低位。ICE 布油涨 2.18%，收在 78.22 美元/桶。现货黄金涨超 1%，重新回到 2510 美元之上。

伦铜上涨 1.83%，收在 9298 美元/吨。

图 1 纳斯达克指数
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图 2 10 年期美债收益率
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图 3 美元指数
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图 4 ICE 布油
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图 5 伦敦金现
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图 6 LME 铜
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国内夜盘主要商品走势与国际市场类似，多以上涨收盘。SHFE 铜上涨 0.9%，以 74240 元/吨收

盘。SHFE 铝上涨 0.5%，以 19925 元/吨收盘。SHFE 黄金上涨 0.5%，以 573.9 元/克收盘。SHFE 螺纹

钢上涨 0.72%，以 3203 元/吨收盘。DCE 铁矿石上涨 0.14%，以 726.5 元/吨收盘。



图 7 SHFE 铜
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图 8 SHFE 铝
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图 9 SHFE 黄金
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图 10 SHFE 螺纹钢
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图 11 DCE 铁矿石
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在本次鲍威尔杰克逊霍尔年度会议发表讲话之前，CME 发布的美联储观察工具显示市场对 9 月

美联储降息概率的预判已经是 100%概率会降息。本次鲍威尔的讲话是靴子落地，并增强了市场对降

息的确定性和信心。鲍威尔讲话后市场对美联储 9 月份降息预期升至 32 个基点，也就是降息 50 个

基点的可能性为三分之一，降息 25 个基点的可能性为三分之二。接下来对美联储来说是降 25 个基

点还是 50 个基点的问题，美联储官员会观察 8 月的通胀和就业数据来进行决策。我们认为鲍威尔的

讲话只是短期激发了市场的热情，并没有超出市场之前的预期，市场之前的走势已经将美联储在 9



月降息的预期大部分涵盖在价格中，这样鲍威尔讲话对市场走势的提振也是短期的。接下来，美国

经济的走势是对美联储降息多少和降息节奏的核心影响因素，还有美国大选可能带来的影响。对于

美国股市、美国国债大概率中短期还是在之前的节奏中，随着信息的催化波动，震荡的过程中。中

国的股市和债市则有自己的节奏，鲍威尔的讲话的影响是间接的和力度小的。
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